



































































ある。図表１はそのことを確認するため、NACUBO Endowment Study からベスト 15 位ま
での主要な米国の大学基金を並べ、資金規模と増減率（対前年度比）を 2009 年度と 2010




金が 160 億ドルである。第 3 位はプリンストン大学（ニュージャージー州）が続き、運用
資金は 140 億ドルである。 
 日本円に換算すると、これら 3 大学の基金は 1 兆円から 2 兆円の資金を運用しているこ
とになる。第 4 位以下の大学もかなりの運用資金を持っているが、ハーバード大学等に比
 
図表１ 米国の大学基金---トップ 15--- 
順位 大学基金 州 ２００９年度基金 ２０１０年度基金
（千ドル） 増減率（％） （千ドル） 増減率（％）
1 Harvard University MA 26,138,239 ▲ 28.5 27,557,404 5.4
2 Yale University CT 16,327,000 ▲ 28.6 16,652,000 2.0
3 Princeton University NJ 12,614,313 ▲ 22.8 14,391,450 14.1
4 University of Texas System TX 12,163,049 ▲ 24.8 14,052,220 15.5
5 Stanford University CA 12,629,094 ▲ 26.6 13,851,115 9.8
6 Massachusetts Institute of Technology MA 7,880,321 ▲ 21.7 8,317,321 5.5
7 University of Michigan MI 6,000,827 ▲ 20.7 6,564,144 9.4
8 Columbia University NY 5,892,798 ▲ 19.8 6,516,512 10.6
9 Northwestern University IL 5,445,260 ▲ 24.8 5,945,277 9.2
10 Texas A&M University System & Foundations TX 5,083,754 ▲ 23.7 5,738,289 12.9
11 University of Pennsylvania PA 5,170,539 ▲ 16.8 5,668,937 9.6
12 University of Chicago IL 5,094,087 ▲ 23.2 5,638,040 10.7
13 University of California CA 4,937,483 ▲ 20.6 5,441,225 10.2
14 University of Notre Dame IN 4,795,303 ▲ 23.0 5,234,841 9.2
15 Duke University NC 4,440,745 ▲ 27.5 4,823,572 8.6
資料：NACUBO Endowment Study　図表２～８も同じ資料により作成。
－ 2 － 
較すると若干見劣りがする。トップ 15 の大学基金でも規模の格差が感じられる。 







 そこで、全米大学経営管理者協会（NACUBO）が扱った 2009 年度のすべての大学基金





















－ 3 － 
 そうすると、大学基金の資金量は前年度に比較してそれほど伸びないことになる。とこ
ろが、実際は異なっている。先ほどの図表 1 で 2010 年度の結果を見るとわかるように、トッ
プ 15 の大学基金はリーマンショックの翌年度にもかかわらず、資金量を増やすだけでなく、
増加率が二ケタの伸びを見せる大学基金も目立っている。 
 これは単に資金規模が大きなトップ 15 の大学基金だけに限った現象ではなく、全体的な
傾向のようである。本論文の巻末付録ではトップ 200 の大学基金のほか、50 位ごとに大学
基金が並べてある。そうした全 865 の大学基金を対象にした 2010 年度の NACUBO の報告
によると、資金量の平均値は 407,756 千ドルで、増減率の平均値は 8.4％である。 




















 そこで、以下ではそうした投資姿勢について実際に成立していることを NACUBO 
Endowment Study によるデータから確認していきたい。 





 図表２は NACUBO が扱う全大学基金を対象にした期間別収益率の推移を見たものであ
る。ここでは 1 年間の収益率、3 年間の収益率、5 年間の収益率、10 年間の収益率の 4 種





 それに対して 2 年間の収益率は変動がかなり和らいでいる。5 年間の収益率となると、
変動はさらに小さくなり、10 年間の収益率では最も安定的な動きを見せている。すなわち、
投資期間を長めにすれば収益率の変動が小さくなるのが読み取れる。 





















































































 2002年度  2003年度  2004年度  2005年度  2006年度  2007年度  2008年度  2009年度  2010年度
株 式 50 49 51 48 48 47 41 32 31
国内株式 - - - - - - 23 18 15
外国株式 - - - - - - 18 14 16
債 券 23 21 17 17 15 13 12 13 12
現 金 1 2 3 2 1 1 1 4 5
オールタナティブ 26 28 29 33 36 38 46 51 52
プライベートエクイティ 3 4 4 4 4 5 8 11 12
ヘッジファンド 11 14 15 17 18 18 21 22 21
ベンチャーキャピタル 3 3 3 3 4 4 3 4 3
不動産 5 5 4 5 5 5 6 6 5
天然資源 2 2 3 4 4 5 6 6 7
その他 2 1 1 1 1 1 1 3 3
（注）単位：％






























－ 8 － 
ところではかなりの格差がある。そこで、運用資産の規模によって収益率に違いが生じて
いるかどうかを調べてみることにしよう。 
 図表５は 2010 年度の大学基金による期間別の収益率を資産規模に分類しながら並べた
ものである。資産規模による分類とは 0.25 億ドル未満から始まり、10 億ドル超までの 6





基金と 10 億ドル超の大学基金を比較すると、どの期間の収益率も確実に 10 億ドル以上の
大学基金のほうが高い。 
 


















大 学 基 金 の 運 用 資 産 の 規 模
0.25億㌦未満 0.25～0.5億㌦ 0.5～1億㌦ 1～5億㌦ 5～10億㌦ 10億㌦超
１年間の収益率 11.6 12.0 11.8 11.9 11.9 12.2
３年間の収益率 ▲ 3.9 ▲ 4.2 ▲ 4.3 ▲ 4.4 ▲ 3.9 ▲ 3.5
５年間の収益率 2.2 2.6 2.7 3.0 3.6 4.7
10年間の収益率 2.8 2.9 3.3 3.3 3.6 5.0
（注）単位：％
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 具体的に見ると、「10 億ドル超」の大学基金、「0.25～0.5 億ドル」の大学基金、「0.25 億
ドル未満」の大学基金が前年度に比べて、わずかに 1 ポイントだけ落としているだけで、
あとはほとんど変わっていない。反対に「5～10 億ドル」の大学基金、「1～5 億ドル」の大











  ---米国コネティカット州・名門私立イェール大学の資産運用行動 
 
（１）イェール大学の概観 













校でもある。今日ではカーネギー分類でRU/VH（Research Universities/very high research 
activities)の研究大学として、絶えず世界のランキングで上位に位置している。 
 学生数は学部生・大学院生を合わせて約 1 万 1000 人である。米国の有名私立大学は学費
が高い傾向にある。例えば、2011 年度の学費を見ると、ハーバード大学は 38,416 ドル、
プリンストン大学が36,640ドルである。イェール大学も同様に高く、学部生の学費は38,300
ドルである。しかも寄宿舎に住むため 11,500 ドルの寄宿費用もかかる。合計すると 1 年間
に 49,800 ドルが必要となる。 




たく違っている。図表９はイェール大学の 1 年間の収入と費用の構成を 2009 年度と 2010






2009年度 2010年度 2009年度 2010年度
大学基金からの収入 45 41 教職員給与 46 48
補助金・契約所得 23 23 福利厚生 14 15
病院収入 16 17 減価償却費 7 7
学費 9 8 援助金他 2 3
寄贈 3 4 債務利息 4 3
出版 1 1 ＰＣ設備等 3 2
その他 3 6 その他 24 22
合計 100 100 合計 100 100
（資料）Yale University Financial Report　以下の図表１０～１３も同じ資料により作成。
 
図表９ イェール大学の収入と費用の構成 



























 図表10はそうした大学基金からの収入の割合を 2000年度から 2010年度に至るまでの動
きを見たものである。最初は 20％前半から始まり、その後、30％台まで上昇し、そして 40％
台に達している。10 年間で 20％台から 40％台へと、2 倍まで上昇している。 
 それでは、なぜ大学基金からの収入の割合がこれほどまでに高くなったのであろうか。





るが、それを除けば、各年度で確実に拡大している。例えば 2000 年度と 2007 年度を比較
すると、投資資金の規模は 2 倍に膨れ上がっている。ここでは明示していないが、遡って
 
図表 11 イェール大学基金の資産運用の実態 







2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
（％）
（１）資産運用の成果
2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
投資資金（百万ドル） 10,092.3 10,733.3 10,522.6 11,048.9 12,740.9 15,091.0 17,949.1 22,364.7 22,686.3 16,103.5 16,504.2
収益率
１年間の収益率 41.0 9.2 0.7 8.8 19.4 22.3 22.9 28.0 4.5 ▲ 24.6 8.9
３年間の収益率 - - 17.0 6.2 9.6 16.8 21.5 24.4 18.5 2.6 ▲ 3.7
５年間の収益率 - - - - 15.8 12.1 14.8 20.3 19.4 10.6 7.9
１０年間の収益率 - - - - - - - - - 13.22 10.0
支出率（年・％） 3.9 3.4 3.8 4.5 4.5 4.5 4.4 3.8 3.8 5.2 6.9
（２）保有資産の構成
2000年度 2001年度 2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
株 式
国内株式 14.2 15.5 15.4 14.9 14.8 14.1 11.6 11.0 10.1 7.5 7.0
外国株式 9.0 10.6 12.8 14.6 14.8 13.7 14.6 14.1 15.2 9.8 9.9
債 券（％） 9.4 9.8 10.0 7.4 7.4 4.9 3.8 4.0 4.0 4.0 4.0
現 金（％） 8.0 6.2 0.3 2.1 3.6 1.8 2.5 1.8 ▲ 3.9 ▲ 1.9 0.3
オルタナティブ
絶対リターン 19.5 22.9 26.6 25.1 26.1 25.7 23.3 23.3 25.1 24.3 21.0
プライベートエクイティ 25.0 18.2 14.4 14.9 14.5 14.8 16.4 18.6 20.2 24.3 30.3
実物資産 14.9 16.8 20.5 20.9 18.8 25.0 27.8 27.2 29.3 32.0 27.5
合計 100.0 100.0 100.0 99.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
（注）単位：％
－ 15 － 








 ただ、1 年間の収益率では変動が大きいので、ここでは 3 年間の収益率、5 年間の収益率、
10年間の収益率も示されている。これらの数値を見ると、ほぼ 2ケタ台の高収益率であり、
長期的視点から見ても運用資産を効率的に動かしている姿が読み取れる。 

















































図表 12 イェール大学基金の資金流出入 



























基金と米国の 10 兆ドル超の大学基金の運用成果が比較されている。 
 ここでは 2002 年度から 2010 年度までの 1 年間の収益率の推移が並べられている。2009
年度と 2010 年度はわずかにイェール大学基金が 10 兆ドル超の大学基金よりも運用成果が
悪いが、この 2 年度を除けば、すべての年度で上回っている。他の大学も積極的な資産運

























2002年度 2003年度 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
（％）
図表 13 イェール大学基金と 10 兆ドル超の大学基金の比較 
---１年間の収益率の比較--- 
































































































○ 運用収益率 ％ NORMAL('期待値（１）','標準偏差（１）',0.5)+外的ショック
○ 大学への支出率 ％ NORMAL('期待値（２）','標準偏差（２）',0.5)
○ 外的ショック PULSE(-0.3<<period>>,STARTTIME+5<<period>>,5<<period>>)
◆ 期待値（１） ％ 12.8<<%>>
◆ 期待値（２） ％ 4.4<<%>>
◆ 標準偏差（１） ％ 17.1<<%>>
◆ 標準偏差（２） ％ 1.0<<%>>
◆ 寄付率 ％ 1<<%>>
（注）付録Ａを参照。なお、運用収益率ならびに大学への支出率に与えた期待値と標準偏差はそれぞれイェール大学のデータから求めた数値である。
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順位 大学名 州 ２０１０年基金 ２００９年基金 増減率
（千ドル） （千ドル） （％）
1 Harvard University MA 27,557,404 26,138,239 5.4
2 Yale University CT 16,652,000 16,327,000 2.0
3 Princeton University NJ 14,391,450 12,614,313 14.1
4 The University of Texas System TX 14,052,220 12,163,049 15.5
5 Stanford University CA 13,851,115 12,629,094 9.8
6 Massachusetts Institute of Technology MA 8,317,321 7,880,321 5.5
7 University of Michigan MI 6,564,144 6,000,827 9.4
8 Columbia University NY 6,516,512 5,892,798 10.6
9 Northwestern University IL 5,945,277 5,445,260 9.2
10 Texas A&M University System & Foundations TX 5,738,289 5,083,754 12.9
11 University of Pennsylvania PA 5,668,937 5,170,539 9.6
12 University of Chicago IL 5,638,040 5,094,087 10.7
13 University of California CA 5,441,225 4,937,483 10.2
14 University of Notre Dame IN 5,234,841 4,795,303 9.2
15 Duke University NC 4,823,572 4,440,745 8.6
16 Emory University GA 4,694,260 4,328,436 8.5
17 Washington University in St. Louis MO 4,473,180 4,080,554 9.6
18 Cornell University NY 4,378,587 3,966,041 10.4
19 University of Virginia VA 3,906,823 3,577,266 9.2
20 Rice University TX 3,786,548 3,612,884 4.8
21 Vanderbilt University TN 3,044,000 2,867,541 6.2
22 Dartmouth College NH 2,998,302 2,824,894 6.1
23 University of Southern California CA 2,947,978 2,671,426 10.4
24 New York University NY 2,370,000 2,094,000 13.2
25 Johns Hopkins University MD 2,219,925 1,976,899 12.3
26 University of Minnesota & Affiliated Foundations MN 2,195,740 2,085,550 5.3
27 Brown University RI 2,155,330 2,017,292 6.8
28 University of Pittsburgh PA 2,032,798 1,837,216 10.6
29 University of North Carolina at Chapel Hill & Foundations NC 1,979,222 1,905,081 3.9
30 The Ohio State University OH 1,869,312 1,651,561 13.2
31 University of Washington WA 1,829,868 1,649,159 11.0
32 Purdue University IN 1,633,034 1,457,543 12.0
33 University of Richmond VA 1,614,871 1,417,214 13.9
34 The Rockefeller University NY 1,561,470 1,527,678 2.2
35 University of Wisconsin Foundation WI 1,551,384 1,373,034 13.0
36 California Institute of Technology CA 1,545,429 1,398,039 10.5
37 Williams College MA 1,526,571 1,409,056 8.3
38 Boston College MA 1,479,700 1,340,700 10.4
39 Case Western Reserve University OH 1,462,027 1,401,799 4.3
40 Pomona College CA 1,458,974 1,344,542 8.5
41 Michigan State University & Foundation MI 1,449,408 1,341,414 8.1
42 Amherst College MA 1,385,745 1,305,944 6.1
43 Indiana University & Foundation IN 1,371,025 1,226,505 11.8
44 The Pennsylvania State University PA 1,368,031 1,226,011 11.6
45 University of Rochester NY 1,367,878 1,314,603 4.1
46 University of Toronto ON 1,318,427 1,145,788 15.1
47 Wellesley College MA 1,306,796 1,266,437 3.2
48 University of Illinois & Foundation IL 1,289,871 1,170,564 9.6
49 Grinnell College IA 1,264,834 1,076,250 17.5
50 Swarthmore College PA 1,249,254 1,128,675 10.7
－ 27 － 



















順位 大学名 州 ２０１０年基金 ２００９年基金 増減率
（千ドル） （千ドル） （％）
51 Smith College MA 1,243,561 1,096,322 13.4
52 Tufts University MA 1,213,585 1,103,440 10.0
53 The George Washington University DC 1,143,582 1,011,192 13.1
54 University of Nebraska NE 1,143,051 964,928 18.5
55 University of Florida Foundation FL 1,104,573 1,010,590 9.3
56 Southern Methodist University TX 1,069,399 1,035,499 3.3
57 The Kansas University Endowment Association KS 1,054,739 955,376 10.4
58 Georgia Tech Foundation GA 1,050,842 944,346 11.3
59 Texas Christian University TX 1,048,241 974,783 7.5
60 Yeshiva University NY 1,027,662 979,433 4.9
61 Georgetown University DC 1,009,736 895,432 12.8
62 Washington and Lee University VA 1,008,161 897,141 12.4
63 The UCLA Foundation CA 995,754 877,667 13.5
64 Boston University MA 992,280 916,291 8.3
65 University of Missouri System MO 974,900 881,846 10.6
66 University of Oklahoma OK 968,482 847,897 14.2
67 Lehigh University PA 940,430 886,234 6.1
68 Wake Forest University NC 937,639 884,226 6.0
69 University of British Columbia BC 894,896 775,748 15.4
70 Tulane University LA 888,667 807,859 10.0
71 University of Cincinnati OH 886,262 883,700 0.3
72 Baylor University TX 871,966 880,256 ▲ 0.9
73 Trinity University TX 854,895 850,739 0.5
74 University of California Berkeley Foundation CA 854,569 735,932 16.1
75 University of Alabama System AL 854,382 796,490 7.3
76 Syracuse University NY 849,157 658,248 29.0
77 Berea College KY 846,776 791,210 7.0
78 Carnegie Mellon University PA 815,099 754,131 8.1
79 Princeton Theological Seminary NJ 811,101 754,742 7.5
80 Baylor College of Medicine TX 799,231 731,320 9.3
81 University of Iowa & Foundation IA 791,554 675,705 17.1
82 McGill University QC 786,342 669,791 17.4
83 Middlebury College VT 783,225 699,684 11.9
84 University of Kentucky KY 778,890 696,851 11.8
85 Texas Tech University System TX 775,224 679,824 14.0
86 Bowdoin College ME 753,525 688,384 9.5
87 University of Tennessee System TN 728,726 664,636 9.6
88 Saint Louis University MO 708,345 645,800 9.7
89 Vassar College NY 699,492 658,585 6.2
90 Carnegie Institution of Washington DC 691,982 636,446 8.7
91 The University of Tulsa OK 691,917 646,672 7.0
92 University of Arkansas & Foundation AR 673,120 623,686 7.9
93 The University of Maryland Foundation MD 672,871 608,040 10.7
94 University of Louisville Foundation KY 669,043 599,712 11.6
95 Washington State University WA 668,865 619,766 7.9
96 University of Colorado Foundation CO 665,442 593,304 12.2
97 University of Alberta AB 654,330 550,074 19.0
98 Rensselaer Polytechnic Institute NY 629,728 612,841 2.8
99 Brandeis University MA 620,204 558,517 11.0
100 University of Miami FL 618,236 538,606 14.8
－ 28 － 















順位 大学名 州 ２０１０年基金 ２００９年基金 増減率
（千ドル） （千ドル） （％）
101 Oberlin College OH 618,104 550,263 12.3
102 Colgate University NY 614,363 560,907 9.5
103 The Principia Corporation MO 607,262 529,367 14.7
104 Santa Clara University CA 603,618 528,892 14.1
105 Rutgers, The State University of New Jersey NJ 603,083 544,992 10.7
106 Berry College GA 592,306 558,220 6.1
107 Macalester College MN 586,581 549,932 7.4
108 Lafayette College PA 580,740 535,585 8.4
109 Louisiana State University System LA 578,588 527,507 9.7
110 Cooper Union for the Advancement of Science and Art NY 577,278 530,983 8.7
111 Bryn Mawr College PA 573,674 521,878 9.9
112 The University of Utah UT 567,814 513,400 10.6
113 Pepperdine University CA 564,591 518,159 9.0
114 Denison University OH 564,435 522,414 8.0
115  Carleton College MN 563,439 517,310 8.9
116 Rochester Institute of Technology NY 557,699 528,463 5.5
117 University of Houston System & Foundation TX 553,066 497,877 11.1
118 Hamilton College NY 552,768 488,817 13.1
119 College of William and Mary & Foundation VA 539,547 494,802 9.0
120 College of the Holy Cross MA 522,494 492,680 6.1
121 Mount Holyoke College MA 519,891 488,036 6.5
122 University of California San Francisco Foundation CA 509,281 438,514 16.1
123 Iowa State University & Foundation IA 508,875 452,209 12.5
124 Northeastern University MA 508,689 486,870 4.5
125 Wesleyan University CT 504,406 476,481 5.9
126 North Carolina State University & Foundations NC 503,110 463,866 8.5
127 Virginia Tech Foundation VA 502,380 451,744 11.2
128 Colby College ME 502,076 452,990 10.8
129 Furman University SC 498,282 444,223 12.2
130 Oklahoma State University & Foundation OK 495,071 454,849 8.8
131 Bucknell University PA 491,495 442,826 11.0
132 The University of Georgia Foundation GA 491,163 456,055 7.7
133 University of Arizona & Foundation AZ 480,239 436,603 10.0
134  Claremont McKenna College CA 466,447 399,711 16.7
135  Loma Linda University CA 460,861 436,726 5.5
136 Colorado College CO 459,570 403,821 13.8
137  University of Massachusetts Foundation MA 459,368 372,341 23.4
138 The Florida State University Foundation FL 452,544 409,666 10.5
139 Arizona State University & Foundation AZ 441,258 407,889 8.2
140 DePauw University IN 435,054 425,364 2.3
141 University at Buffalo Foundation NY 428,851 410,464 4.5
142 Davidson College NC 427,775 369,376 15.8
143 Drexel University PA 427,023 405,579 5.3
144 University of Mississippi Foundation MS 415,219 369,864 12.3
145 University of South Carolina SC 414,002 391,468 5.8
146 McMaster University ON 411,239 348,803 17.9
147 Medical College of Wisconsin WI 411,135 376,708 9.1
148 University of Oregon Foundation OR 409,881 365,869 12.0
149 The Fuller Foundation CA 407,206 389,000 4.7
150 University of Calgary AB 400,211 327,697 22.1
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151 Howard University Endowment DC 399,678 364,698 9.6
152 Auburn University & Foundation AL 395,257 339,209 16.5
153 Clemson University & Foundation SC 382,189 331,082 15.4
154 Oregon Health & Science University Foundation OR 380,008 346,549 9.7
155 Rush University Medical Center IL 377,856 339,803 11.2
156 Fordham University NY 371,544 330,166 12.5
157 Reed College OR 358,664 311,162 15.3
158 Trinity College CT 356,756 319,390 11.7
159 Haverford College PA 355,500 336,086 5.8
160 Oregon State University Foundation OR 351,843 329,165 6.9
161 Miami University OH 348,201 315,945 10.2
162 University of Dayton OH 346,582 319,997 8.3
163 American University DC 338,000 301,000 12.3
164 West Virginia University Foundation WV 337,127 315,101 7.0
165 Georgia Institute of Technology GA 335,792 291,342 15.3
166 Franklin W. Olin College of Engineering MA 335,558 328,660 2.1
167 Whitman College WA 334,814 296,723 12.8
168 Loyola Marymount University CA 326,213 298,201 9.4
169 Marquette University WI 326,003 285,500 14.2
170 National University CA 320,776 278,342 15.2
171 Creighton University NE 317,824 284,674 11.6
172 University of California San Diego Foundation CA 315,376 281,251 12.1
173 Loyola University of Chicago IL 315,305 278,873 13.1
174 Oklahoma State Regents for Higher Education OK 311,426 299,056 4.1
175 University of Manitoba MB 311,157 270,963 14.8
176 Worcester Polytechnic Institute MA 307,680 291,603 5.5
177 Miami Dade College FL 306,028 275,648 11.0
178  Dalhousie University NS 304,125 251,861 20.8
179  Wabash College IN 303,560 272,154 11.5
180 St. John’s University NY 303,057 267,650 13.2
181 VMI Foundation VA 302,683 266,090 13.8
182 Occidental College CA 298,891 281,609 6.1
183 Villanova University PA 297,684 266,701 11.6
184 University of South Florida Foundation FL 295,921 275,399 7.5
185 University of New Mexico & Foundation NM 295,792 279,690 5.8
186 Spelman College GA 295,220 285,327 3.5
187 University of St. Thomas (MN) MN 294,008 252,132 16.6
188 Mississippi State University & Foundation MS 291,434 254,329 14.6
189 University of Vermont VT 291,182 271,536 7.2
190 Union College NY 290,543 283,984 2.3
191 Louisiana State University Foundation LA 289,567 259,099 11.8
192  University of Denver (Colorado Seminary) CO 289,030 257,151 12.4
193 University of Wisconsin System WI 288,554 268,973 7.3
194 University System of New Hampshire & Foundations NH 286,626 258,525 10.9
195 Rhode Island School of Design RI 286,464 273,806 4.6
196 DePaul University IL 284,017 245,574 15.7
197 Virginia Commonwealth University VA 280,704 252,903 11.0
198 Rollins College FL 279,852 261,756 6.9
199 Dickinson College PA 277,993 244,579 13.7
200 Kansas State University Foundation KS 277,584 259,809 6.8
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250 Drew University NJ 183,355 172,585 6.2
300 Simmons College MA 144,115 143,842 0.2
350 Illinois College IL 108,629 94,865 14.5
400 Calvin College MI 86,129 80,763 6.6
450 Oklahoma City University OK 67,912 61,413 10.6
500 Columbia College MO 59,049 45,160 30.8
550 Missouri State University Foundation MO 48,374 42,909 12.7
600 Friends University KS 38,141 35,399 7.7
650 University of Wyoming WY 30,232 29,034 4.1
700 College of St. Scholastica MN 23,364 21,246 10.0
750 George Fox University OR 16,740 16,046 4.3
800 Fitchburg State College Foundation MA 9,955 8,929 11.5
850 Harford Community College Foundation MD 4,564 4,059 12.4
865 California Lutheran Educational Association CA 425 384 10.7
Average 407,756 376,189 8.4
Median 73,592 68,496 7.4
